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R É S U M É 
Cet article étudie les déterminants des écarts de prévisions de bénéfices des entreprises introduites en 
bourse et vérifie si la performance boursière à long terme des actions est fonction de ces écarts. Les tests 
sont réalisés sur un échantillon de 26 admissions à la cote de la bourse marocaine entre 2000 et 2010. Les 
résultats empiriques montrent que l’erreur moyenne de prévision dépend de l’endettement et de l’âge de 
l’entreprise. Par ailleurs, l’étude indique que les firmes qui publient des résultats optimistes de bénéfice 
dans les notes d’information d’introduction en bourse dégagent des rentabilités anormales cumulées plus 
faibles que celles obtenues par les sociétés pessimistes. 
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1. Introduction 
Les introductions en bourse sont caractérisées par une asymétrie 
d’information entre les dirigeants de la société émettrice et les 
actionnaires potentiels. Dans le but de diminuer cette asymétrie 
d’information, les dirigeants sont amenés à publier des informations 
prospectives dans leurs notes d’informations qui constituent probablement 
les informations les plus sensibles fournies lors d’une opération 
d’introduction en bourse, car elles portent sur des périodes futures et 
présentent donc un caractère aléatoire et incertain. Bien que soumises à de 
fortes incertitudes, elles influencent largement les décisions d’achat des 
investisseurs potentiels. Parmi cet ensemble d’information diffusée par les 
investisseurs, on trouve l’identification de l’entreprise (son marché, sa 
stratégie, sa structure de propriété, des informations financières….), les 
caractéristiques de l’opération (le nombre d’actions offertes, la 
valorisation de l’entreprise, la procédure d’introduction,…), et des 
prévisions de bénéfice dans de nombreux pays. 
A cet égard, le bénéfice prévisionnel est un indicateur clé pour les 
investisseurs afin d’estimer le prix des actions, que la méthode 
d’évaluation retenue soit celle de la valeur actuelle des flux de liquidité 
futurs ou celle des multiples qui consiste à comparer le price earning ratio 
(PER) ou d’autres ratios à ceux d’entreprises « comparables ». Les 
prévisions de bénéfices publiées dans les notes d’informations véhiculent 
de l’information privée des dirigeants (Firth, 1998), puisqu’elles 
informent les investisseurs sur la modification de la capacité à dégager des 
bénéfices que peut entraîner l’opération, en raison du développement de 
nouveaux projets financés par les capitaux levés (Cheng, Firth, 2000) 
D’un autre côté, la pratique montre que les réalisations futures font 
systématiquement  l’objet de comparaison avec les informations 
prospectives fournies dans les notes d’informations d’introduction. Les 
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variations significatives peuvent avoir des incidences importantes sur la 
valeur du titre en bourse. Au Maroc, les sociétés désirant s’introduire en 
bourse, recourent généralement à une banque d’affaire pour élaborer une 
note d’information selon un modèle préétabli par le CDVM. Cette 
dernière, contient entre autre, la situation financière de l’entreprise et ses 
perspectives d’avenir qui se basent généralement sur un certain nombre 
d’hypothèses où figurent le taux de croissance du secteur auquel 
appartient la société, le positionnement de l’entreprise vis-à-vis de ses 
concurrents, la vision stratégique de l’entreprise, son programme 
d’investissement, ses capacités de financement… 
Une vue d’ensemble de tous ces éléments permet la mise en place d’un 
business plan et ainsi valoriser l’entreprise en tenant compte du coût 
moyen pondéré du capital et la prime de risque. Après leur introduction en 
bourse, les sociétés concernées sont tenues de communiquer leurs résultats 
avec une fréquence annuelle ou semestrielle. L’enjeu pour ces dernières 
est justement de réaliser ce qu’il a été prévu initialement. D’une manière 
plus concrète, en comparant ce qui a été fourni dans la note d’information 
concernant le business plan avec les réalisations effectives de la société, 
l’écart est parfois de taille. Cette situation peut s’expliquer par un excès 
d’optimisme des investisseurs sur les résultats futurs, ou encore par des 
éléments externes qui entravent la bonne marche de l’entreprise, et vont 
par conséquent, à l’encontre de la réalisation des objectifs à l’instar de la 
dernière crise financière et économique qui touche des sociétés de certains 
secteurs particuliers, ou, à contrario, la concrétisation d’opérations qui 
permettent de porter les résultats finaux au-delà des prévisions. Dès lors, 
l’identification de facteurs favorisant la publication de prévisions de 
bénéfice fiables par les dirigeants est utile, car elle concourt à l’efficience 
des marchés en atténuant une des sources de la sous-performance des 
titres  émis suite à des introductions en bourse. 
Cette étude, a pour objet, en premier lieu, d’apprécier la pertinence des 
prévisions de bénéfice figurant dans les notes d’informations 
d’introduction. Ensuite, nous cherchons à valider l’idée selon laquelle la 
performance boursière des entreprises introduites en bourse est fonction 
des écarts de prévision.  
Après une brève présentation des introductions en bourse au Maroc et des 
obligations légales d’information prévisionnelle qui en découlent, la 
première section se poursuit par une présentation de notre cadre théorique 
et des travaux antérieurs sur la fiabilité des prévisions de bénéfice qui 
permet d’émettre nos hypothèses de recherche. La constitution de notre 
échantillon d’analyse et la méthodologie employée sont présentées dans la 
seconde section de cet article. La section 3 analyse les résultats obtenus.  
2. Information prévisionnelle et introduction en bourse 
La première section  de ce travail s’intéresse au contexte des introductions 
en bourse au Maroc et des obligations légales en matière de divulgation 
d’information financière dans les notes d’information. Les travaux 
antérieurs sur les déterminants du niveau d’information prévisionnelle et 
sur l’erreur de prévision sont ensuite présentés ainsi que nos hypotheses. 
2.1. Contexte des introductions en bourse en Maroc 
L’information comptable et financière revêt de plus en plus d’intérêt 
partout dans le monde, notamment durant ces dernières décennies où  l’on 
enregistre de nombreuses faillites de grandes sociétés internationales ainsi 
que l’implication des cabinets d’audit de fortes renommés dans ces 
affaires. Une crise de confiance dans la crédibilité des informations 
financières mises à la disposition des investisseurs a ainsi contribué à une 
certaine instabilité des marchés financiers, notamment lors des 
introductions en bourse. En fait, une société doit se plier aux exigences 
informationnelles du marché boursier. Tant qu’elle n’est pas cotée, elle 
produit des informations pour les besoins de sa gestion interne. Elle 
communique éventuellement ces informations aux banquiers pourvoyeurs 
de fonds. Mais l’ouverture du capital s’accompagne d’un partage attendu 
d’information de qualité. Les sociétés marocaines peuvent s’introduire sur 
trois marchés différents (le marché principal, le marché développement, le 
marché croissance). Les critères d’introduction en bourse différent selon 
le marché de première cotation (cf. tableau 1). Ils concernent aussi bien 
les caractéristiques propres à l’entreprise (capital, chiffre d’affaire), que 
des critères liés au montant de l’émission ou au niveau d’information 
préalable et future à fournir. 
Tableau 1 : Les critères d’introduction en bourse sur les différents 
marchés de cotation marocains. 
Marché Marché principal Marché développement 
Marché 
croissance 
Profil des 
entreprises Grandes entreprises 
Entreprises de 
taille moyenne 
Entreprises 
en forte 
croissance 
Capitaux 
propres 
minimum en 
MM de DH 
50 MDH1 Pas de limite fixée 
Pas de 
limite fixée 
CA minimum 
en MM de DH Pas de limite fixée Plus de 50 MDH 
Pas de 
limite fixée 
Nombre 
d’exercices 
certifiés 
3 2 1 
Comptes 
consolidés 
Oui (si l’entreprise 
dispose de filiales) Facultatif facultatif 
Nombre de 
titres minimum 
à émettre  
250000 actions 100000 actions 30000 
actions 
Montant 
minimum à 
émettre en MM 
de DH2 
75MDH 25MDH 10MDH 
Convention 
d’animation facultative 1 année 3 années 
Obligations 
d’information 
futures 
Estimation chiffrée 
pour l’exercice en 
cours, ainsi que pour 
les 3 prochains 
exercices notamment 
sur les principaux 
postes du CPC 3 , du 
bilan, et du tableau de 
financement 
IDEM IDEM 
Source : Bourse de Casablanca 
 
 
 
1
 Millions de dirhams marocains 
2
 Le montant minimum à émettre correspond à la somme que l’entreprise 
souhaite lever sur le marché boursier. Il s’agit du nombre de titres mis à la 
disposition du public multiplié par le cours d’introduction retenu. 
3
 Le compte de produits et charges est un état de synthèse qui décrit, en termes 
de produits et de charges les composantes du résultat final de l’exercice.  
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Le projet de la note d’information entièrement finalisé et accompagné du 
dossier d’introduction est déposé par l’émetteur ou l’organisme conseil 
auprès du CDVM, au plus tard deux mois avant la date envisagée du visa. 
Lors de la phase du traitement, l’autorité régulatrice, peut demander toute 
explication ou justification, notamment au sujet de la situation financière, 
de l’activité et des résultats de l’émetteur. En apposant son visa à la 
société pour s’introduire en bourse, elle ne se prononce nullement sur les 
opportunités de placement. Ses missions se limitent à vérifier la 
conformité du contenu de la note d’information à la réglementation en 
vigueur. Autrement dit, les prévisions effectuées par la société et son 
organisme conseil ne sont ni réfutables ni remises en cause, malgré les 
dispositions de l’article 25 du Dahir portant loi n°1-93-212 relatif au 
CDVM et aux informations exigées des personnes morales faisant appel 
public à l’épargne qui prévoit des sanctions pénales à l’égard des 
personnes disposant dans l’exercice de leur profession ou de leur fonction, 
d’information privilégiée qui les aura utilisées pour réaliser, une ou 
plusieurs opérations sur le marché. On entend par information privilégiée, 
toute information relative à la marche technique, commerciale ou 
financière d’un émetteur ou aux perspectives d’évolution d’une valeur 
mobilière, encore inconnue du public et susceptible d’affecter la décision 
d’un investisseur. 
Au regard des écarts parfois énormes entre les prévisions et les 
réalisations des sociétés cotées, les compétences des autorités du marché 
ne doivent plus se concentrer sur le contrôle de régularité technique du 
dossier, mais aussi sur la valorisation de la société et les méthodes 
d’évaluation utilisées et leur pertinence. 
2.2. Cadre théorique et hypothèses 
Cette étude comporte deux temps, il s’agit en premier temps de 
comprendre les déterminants des écarts de prévision. Cette analyse est 
importante dans la mesure où les écarts de prévision sont généralement 
dispersés, il est opportun d’élaborer un modèle explicatif de ces écarts. La 
deuxième étape de cette étude consiste à étudier l’influence des erreurs de 
prévision des bénéfices sur la rentabilité des actions. Ainsi, ce risque se 
traduira notamment par une baisse du prix des actions, causée par une 
révision à la baisse des anticipations des investisseurs lorsqu’ils 
disposeront de nouvelles informations. 
2.2.1. Déterminants des écarts de prévision 
Compte tenu de l’environnement informationnel des introductions en 
bourse caractérisé par une forte asymétrie d’information, la prévision des 
bénéfices reste un exercice complexe. Les dirigeants doivent développer 
de nombreuses hypothèses, plus ou moins objectives, sur les évolutions 
externes et internes à l’entreprise. Dans ce cas, il semblerait normal que 
les bénéfices réalisés dans le futur ne soient pas exactement égaux à ceux 
prévus au moment de l’introduction. Plusieurs travaux ont abordé la 
question de l’erreur (relative) de prévision, correspondant à la différence 
entre le bénéfice réalisé en période t (BRt) et le bénéfice prévu pour la 
période t (BPt). Les deux mesures généralement utilisées sont l’erreur 
moyenne de prévision égale à (BPt-BRt) /  ׀BPt ׀ et l'erreur absolue de 
prévision, égale à ׀BPt-BRt ׀/ ׀BPt ׀  
La première mesure donne une idée de « l’optimisme » (BPt>BRt) ou de « 
la prudence » (BPt<BRt) des dirigeants et la seconde fournit une 
indication sur la précision des prévisions (prévision proche ou éloignée 
des réalisations). Les résultats de ces études mettent en évidence 
l’importance des prévisions fournies par les dirigeants des sociétés cotées 
en bourse pour les investisseurs, en particulier par rapport aux bénéfices 
historiques (Mc Nichols, 1989).Toutefois, les erreurs de prévision restent 
significatives, même si des différences existent entre les pays. Les erreurs 
constatées en Malaisie (Jelic, 1998) ou à Singapour (Firth, 1995) 
apparaissent relativement faibles et prudentes comparativement à celles 
obtenues en Angleterre (Keasey, et McGuiness, 1991) ou au Canada 
(Pedwel, 1994). L’erreur de prévision est conséquente dans les deux 
derniers pays cités, puisque le bénéfice prévu est fréquemment deux fois 
plus élevé que le bénéfice publié ultérieurement. Les dirigeants semblent 
donc très « optimistes » dans de nombreux cas. 
Outre le facteur d’optimisme des investisseurs, de nombreuses 
explications des erreurs de prévisions sont proposées dans la littérature, 
mais aucun d’entre eux n’est systématiquement significatif dans les études 
réalisées à travers le monde. Des aspects culturels ou institutionnels (tel 
que le système comptable,…), ainsi que les spécificités des entreprises 
peuvent être à l’origine de la diversité des résultats. Dans cet article, nous 
analysons les quatre facteurs suivants :   
- L’âge de l’entreprise : 
L’âge détermine entre autre la position du service comptable au sein de 
l’entreprise, son expertise et son degré d’organisation. L’écart devrait 
décroître avec l’âge des entreprises, parce que les entreprises plus âgées 
ont une meilleure maîtrise de leur marché. Les jeunes entreprises avec un 
cumul d’expérience et d’expertise financière et organisationnelle limitée 
sont perçues par le marché boursier comme étant incapable à gérer une 
nouvelle situation d’un capital ouvert au public. A cet égard, (Jelic et al 
1998) analyse la précision des prévisions de bénéfices incluses dans les 
prospectus d’introductions en bourse de 124 sociétés malaisiennes cotées 
durant la période allant de 1988 à 1995. Leurs résultats révèlent que les 
entreprises jeunes et opérant dans le secteur des travaux publics et des 
services présentent les prévisions de bénéfices les plus imprécises. La 
qualité du système d’information interne, et donc celle de l’information 
offerte est présumée augmenter avec l’âge de la société. D’où l’hypothèse 
suivante : 
H1:l’âge de l’entreprise exerce un impact négatif sur l’écart de prévision. 
170 La Revue Gestion et Organisation 5 (2013) 167–175
 
Dans cette étude, l’âge de l’entreprise est égal à la différence entre la date 
d’introduction en bourse et la date de la constitution  de la société.  
- La taille de l’entreprise :  
Les petites entreprises ont une asymétrie d’information plus élevée que  
les entreprises de grande taille (Chae 2005). Ainsi, l’écart de prévision 
devrait décroître avec la taille de l’entreprise, car les grandes entreprises 
sont supposées avoir une meilleure connaissance de leur marché et, par 
conséquent elles sont capables d’affecter des ressources plus importantes 
pour effectuer la prévision. Selon (Lang et Lundhom 1996) les entreprises 
de grande taille ont une meilleure communication financière. Elles 
diffusent des informations de qualité, ce qui faciliterait l’estimation de 
leurs résultats. Par conséquent, nous anticipons une relation négative entre 
la taille de l’entreprise et l’écart de prévision. 
Nous serons donc amenés à formuler la deuxième hypothèse suivante : 
H2: l’écart de prévision est d’autant plus important que la taille de 
l’entreprise est faible. 
La taille est mesurée par le logarithme népérien de la capitalisation 
boursière à la date d’introduction en bourse afin d’améliorer la normalité 
de la distribution. 
- L’endettement de l’entreprise :  
La volatilité des résultats est plus forte quand les entreprises sont plus 
fortement endettées. Ainsi l’écart de prévision devrait croître avec 
l’endettement. L’effet de levier amplifie la variabilité du taux de 
rentabilité des capitaux propres, c’est-à-dire le risque financier et cet effet 
est d’autant plus prononcé que le recours à l’endettement s’accroît. D’un 
autre côté, Les investisseurs ont tendance à suivre les valeurs dont les 
résultats sont prévisibles. En effet, l’incertitude à l’égard des perspectives 
futures de l’entreprise crée un risque pour les analystes financiers qui 
préfèrent des résultats peu fluctuants. Ce constat a été vérifié par de 
nombreuses recherches dont celles de (Bricker et al 1995), (Marston 
1997) et (Stevens et al 1998). D’où l’hypothèse suivante : 
H3 : l’endettement de l’entreprise exerce un effet positif sur l’écart de 
prévision 
Cette variable est mesurée par le ratio « Dettes totales/ Capitaux propres 
». Cet indicateur révèle l’importance des dettes dans le financement de la 
société. Plus il est faible, plus il y a de chances que la société survive aux 
périodes de crise. 
- La taille de l’opération :  
Les flux relatifs aux nouveaux projets, financés à l’aide des capitaux levés 
lors de l’introduction sont plus difficiles à estimer précisément. Les 
actionnaires d’origines sont en effet plus sensibles aux sanctions du 
marché en cas de mauvaises prévisions et sont incités à consacrer plus de 
ressources pour établir des prévisions de bénéfices fiables. Nous serons 
donc amenés à formuler la quatrième hypothèse de la manière suivante : 
H4 : l’écart de prévision devrait croître avec la taille de l’opération 
d’introduction en bourse  
Nous retenons le ratio « Montant de l’opération d’introduction/Total 
passif » pour apprécier l’effet de la taille de l’opération d’introduction en 
bourse sur l’écart de prévision. 
2.2.2. Ecart de prévision et rentabilité des actions 
 
L’acte de publication d’information prévisionnelle devient un acte délicat 
pour les dirigeants. Il risque de perdre de son efficacité en tant que signal 
compte tenu du degré de précision des prévisions publiées. L’hypothèse 
d’une possible signalisation via l’exactitude des estimations publiées est 
donc avancée. Trueman (1986) montre ainsi dans son modèle que la 
publication, par le dirigeant, de prévisions précises a un effet positif sur la 
valeur de marché de la société. La publication volontaire de prévisions 
précises révélerait surtout aux investisseurs la capacité du dirigeant à 
anticiper correctement les changements de l’environnement économique 
et à gérer la production en conséquence. Toutefois, cette publication 
prévisionnelle expose la société à deux principales sanctions si les 
prévisions s’avèrent significativement optimistes. Il peut s’agir de 
sanctions juridiques, si les investisseurs poursuivent les dirigeants pour 
publications d’informations « mensongères ». D’autre part, il peut s’agir 
de sanctions par le marché financier liées à une perte de confiance. Ainsi, 
la rentabilité des actions devrait être plus faible au cours de la période 
post-introduction. Par contre, les dirigeants prudents qui publient des 
prévisions inférieures aux réalisations peuvent se forger une bonne 
réputation auprès des investisseurs ce qui se répercutent positivement sur 
la rentabilité des actions. Au Maroc, pour des raisons réglementaires, le 
risque de sanctions juridiques apparaît relativement faible. A cet égard, la 
principale sanction pour les émetteurs qui publient des prévisions 
optimistes, est celle infligée par le marché financier. Par conséquent, nous 
devrions observer des performances boursières différentes selon 
l’optimisme ou le pessimisme des prévisions de bénéfice.D’où la 
cinquième hypothèse suivante : 
H5 : le rendement du groupe d’entreprises optimistes est inférieur au 
rendement du groupe d’entreprises pessimistes.  
3. Echantillon et méthodologie retenue 
L’échantillon de notre étude comprend 33 entreprises cotées issues de la 
liste des sociétés introduites en bourse publiée par le CDVM. Nous avons 
retenu toutes les entreprises introduites (tous marchés confondus). Les 
données de cet échantillon ont été directement collectées des notes 
d’information d’introduction en bourse qui fournissent les prévisions de 
bénéfices pour l’exercice comptable de l’introduction. Pour répondre à 
notre objectif de recherche, nous utilisons une régression de type linéaire 
dans le but d’analyser l’effet des variables explicatives sur la variable à 
expliquer (écart de prévision des bénéfices) et nous analysons la 
différence de comportement boursier entre les entreprises optimistes et 
pessimistes durant la période post introduction.  
3.1. Statistiques descriptives de l’échantillon  
A partir des informations publiées sur le site web de la Bourse de Valeur 
de Casablanca, nous avons sélectionné sur la période 2000-2010, 
l’ensemble des introductions en bourse réalisées sur les différents 
compartiments du marché boursier marocain. Par ailleurs, nous avons dû 
éliminer de notre échantillon deux sociétés (Maroc Télécom et 
Management) à cause des données manquantes relatives aux prévisions de 
bénéfices pour les exercices comptables ultérieurs, ainsi que les banques, 
les sociétés de financement, les holdings et les compagnies d’assurance 
compte tenu de la spécificité des règles relatives à la préparation et à la 
présentation de leurs états financiers. Ceci nous a amené à étudier 26 
entreprises uniquement. Dans le tableau  ci-dessous sont présentées les 
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Marché 
croissance 
13% 
Marché 
développement 
29% 
Marché 
principal 
58% 
statistiques descriptives de l’échantillon par année d’introduction durant la 
période d’étude considérée.  
Tableau 2 : Répartition des entreprises de l’échantillon par année 
d’émission sur  la période (2000-2010) 
                             
Année Entreprise Date d’introduction 
Total 
2001 
UNIMER 29/03/2001 2 
IB MAROC 11/07/2000 
2005 
SOTHEMA 21/02/2005 
3 DARI COUSPATE 11/07/2005 
LYDEC 18/07/2005 
2006 
RISMA 15/05/2006 
9 
MEDIACO MAROC 12/06/2006 
CARTIER SAADA 21/06/2006 
ADDOHA 06/07/2006 
COLORADO 27/10/2006 
FENNIE BROSSTE 04/12/2006 
SRM 12/12/2006 
INVOLYS 14/12/2006 
HPS 27/12/2006 
2007 
PROMOPHARM 15/06/2007 
8 
M2M GROUP 04/07/2007 
TIMAR 17/07/2007 
CGI 10/08/2007 
ATLANTA 16/10/2007 
SNEP 07/11/2007 
STOKVIS 03/12/2007 
MICRO DATA 31/12/2007 
2008 
DLM 29/04/2008 
3 MINIERE TOUISSIT 04/06/2008 
LABELVIE 02/07/2008 
2010 ENNAKL 13/07/2010 1 
Total des entreprises introduites 26 
Source: Bourse de Casablanca 
Au début de notre période d’étude, la Bourse de Valeur de Casablanca est 
caractérisée par une faiblesse d’introductions en bourse, malgré les 
incitations fiscales instituées par la loi de finance 2001. Dans ce contexte, 
il a été décidé la création d’un troisième compartiment dédié aux PME  à 
fort potentiel de croissance, et le changement des conditions d’éligibilité 
dans les compartiments de la Bourse de Valeur de Casablanca. Ainsi, 
entre 2004 et 2005 on constate une légère reprise d’introductions avec 4 
opérations. Entre 2006 et 2007, la tendance des introductions en bourse a 
pris une ampleur considérable avec 9 opérations par an. Ce dynamisme est 
attribuable essentiellement à la rentabilité élevée des placements en 
bourse comparativement aux autres produits financiers et au retour 
progressif de la confiance des investisseurs institutionnels dans le marché. 
Par contre, la période 2008-2010 a connu un essoufflement dans le rythme 
des introductions compte tenu de l’effet psychologique de la crise 
financière internationale. Cet état de lieu a dissuadé certaines entreprises à 
ouvrir leur capital au public. A présent, nous allons présenter la nature de 
notre échantillon selon les compartiments de cotation comme suit : 
 
Source : élaboré sous logiciel Excel à partir des données de la Bourse de Casablanca 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 1. Répartition des entreprises de l’échantillon par 
compartiment de cotation 
La décennie 2000-2010 est marquée par l’arrivée de nouvelles PME - 
cherchant de l’argent frais- à la cote marocaine pour financer leur 
croissance future, ce qui montre l’intérêt des entreprises à fort potentiel de 
développement pour le marché boursier, qui n’est plus l’apanage des 
grandes entreprises. Toutefois, la réglementation actuelle demeure un 
handicap majeur pour la promotion des introductions en bourse, 
particulièrement celles émanant d’entreprises de taille modeste. A cet 
égard, il faut simplifier davantage l’accès des sociétés au marché financier  
en réduisant les contraintes réglementaires pesant sur les petites 
opérations d’appel public à l’épargne. En ce qui concerne les 
caractéristiques de l’émission, de l’entreprise introduite et des 
informations prévisionnelles des bénéfices, elles sont issues des notes 
d’informations d’introduction en bourse et des états financiers des sociétés 
concernées à la date d’admission à la cote. Ces données se résument 
comme suit.  
Tableau 3 : Caractéristiques des entreprises et des écarts de prévision      
Variables Moyenne Écart-type Médianne Min Max 
Ecart de 
prévision absolu 
26,28% 21,20% 22% 0,4% 80% 
Age (en années) 33,23 20,80 28,5 5 78 
Taille entreprise 
(en Log népérien) 
20,20 1,62 20,13 17,75 23,55 
Endettement 130,38% 130,77% 88,54% 5,68% 499,3% 
Taille opération 63,92% 46,73% 53,85% 2,3% 176,5% 
Source : élaboré sous logiciel Excel à partir des notes d’information des 
introductions en bourse 
Pour résumer l’évolution du marché des introductions en bourse au Maroc 
entre 2000 et 2010, on peut dire que les entreprises de notre échantillon 
qui accèdent au marché des capitaux affichent des prévisions de bénéfices 
qui s’écartent en moyenne de 26,28% par rapport aux réalisations 
effectives. Par ailleurs, ces entreprises attendent en moyenne 33 ans avant 
de s’introduire en bourse. L’endettement total des sociétés de l’échantillon 
représente en moyenne 130% des capitaux propres avec une forte 
dispersion, ce qui reflète une hétérogénéité des structures financières. Au 
vu de ces éléments, les sociétés de l’échantillon semblent s’introduire en 
bourse pour rééquilibrer le financement de leur développement après une 
période relativement longue marquée par la prédominance des concours 
bancaires. 
D’un autre côté, les sociétés objet de notre étude lèvent en moyenne 64% 
du total de leur bilan lors de leur admission à la cote. Ces dernières 
semblent majoritairement choisir une période de forte activité pour 
s’introduire en bourse. 
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3.2. Approche méthodologique 
Dans ce travail, nous voulons tester le pouvoir de signalisation des écarts 
de prévision des bénéfices et étudier sa contribution à la théorie du signal. 
Pour y parvenir nous utiliserons deux méthodes d’analyse. 
3.2.1. Régression lineaire 
 
Nous allons utiliser la régression linéaire qui fait partie des analyses 
explicatives. Elle permet d’étudier la relation de cause à effet entre une 
variable dépendante et une ou plusieurs variables indépendante. A cet 
égard, notre analyse empirique réalisée sur le marché boursier marocain 
sur la période 2000-2010  a pour objectif de tester les quatre hypothèses 
susmentionnées (age, taille entreprise, endettement et taille opération). A 
partir d’un modèle de régression logistique liant l’écart absolu de 
prévision à différentes variables explicatives. Le signe des coefficients 
indique si la précision des prévisions est une fonction croissante ou 
décroissante de la variable explicative correspondante.  
Sur la base des différentes hypothèses formulées. Le modèle (générique) 
testé est le suivant : 
ERRABBN = ȾͲ ൅ Ⱦͳ ൅ ȾʹȀ ൅ Ⱦ͵ ൅ ȾͶ± 
Avec β : coefficient de régression ; 
ERRABBN : la valeur absolue de la différence entre le bénéfice réalisé en 
période t (BRt) et le bénéfice prévu pour la période t (BPt) rapportée sur la 
valeur absolue du bénéfice prévu pour la période t ; 
Age : la différence entre la date d’introduction et la date de la constitution 
de la société 
TailE/se : logarithme népérien de la capitalisation boursière de la société 
à la date d’introduction en bourse ; 
Endett : Dettes totales/ Capitaux propres ; 
TailOpér : Montant de l’opération d’introduction en bourse/total passif. 
Compte tenu du nombre relativement important de variables explicatives, 
et afin d’identifier le modèle ayant le pouvoir explicatif le plus élevé, 
deux types de régressions ont été établis : une régression intégrant 
l’ensemble des variables « modèle complet », et  une régression « pas à 
pas » ascendante (Stepwise regression). 
La régression « pas à pas » ascendante est une méthode itérative qui 
consiste à sélectionner à chaque étape la variable explicative maximisant 
la corrélation entre les variables sélectionnées aux étapes précédentes et la 
nouvelle variable choisie. 
En premier lieu, on prend comme première variable explicative celle dont 
la corrélation avec la variable à expliquer est la plus élevée. Par la suite, 
on introduit la variable qui, avec celle déjà choisie assure le maximum de 
corrélation (ou le minimum de la variance résiduelle). Et on procède ainsi 
de proche en proche, généralement jusqu’au moment où l’introduction 
d’une nouvelle variable ne provoque plus de réduction significative de la 
variance étudiée ou de l’augmentation significative du coefficient de 
corrélation. Le tableau ci-dessous récapitule l’ensemble des variables 
retenues dans notre modèle général de régression utilisé. 
Tableau 4 : Modèle général de régression utilisé 
Variables à 
expliquer 
Variables 
explicatives 
Signe 
attendu du 
coefficient 
βi 
Hypoth
- èses 
testée 
Ecart absolu de prévision + β1 âge (-) H1 
 + β2 Taille Entreprise (-) H2 
 + β3 Endettement (+) H3 
 + β4 Taille Opération (+) H4 
3.2.2. Rentabilité anormale cumulée 
 
Cette méthode permet de détecter les gains ou pertes de valeur qui sont 
enregistrés par le marché boursier pendant la période post événement. 
Pour chaque séance de bourse, la rentabilité anormale est égale à la 
différence entre la rentabilité du titre et la rentabilité du marché. Ces 
rentabilités sont cumulées sur une période de 12 mois après la date 
d’introduction en bourse (soit environ 250 séances) : CARi= ∑1250  ARit 
Avec : CARi : les rentabilités anormales cumulées pour l’entreprise i au 
cours des 250 séances ;  
ARit :   la rentabilité anormale de l’entreprise i en période t, égale à RRit - 
RNit ; 
RRit : la rentabilité réalisée par l’entreprise i en période t ; 
RNit : la rentabilité « normale » de l’entreprise i en période t, obtenue à 
l’aide de l’un des deux modèles suivants : 
-le modèle simplifié, qui consiste à retenir la rentabilité du marché comme 
la rentabilité « normale » de l’entreprise ; 
- le modèle avec bêta, qui consiste à retenir la rentabilité du marché 
multipliée par le bêta (mesure du risque systémique) de l’entreprise 
(Jacquillat et Solnik, 1997). Le coefficient bêta est estimé sur la période 
de 250 séances postérieures à l’introduction. Pour vérifier la 5ème 
hypothèse, nous comparons dans un premier temps les rentabilités 
anormales du groupe d’entreprises (GROPTI) ayant publié des prévisions 
optimistes (prévisions supérieures aux réalisations) avec celles du groupe 
d’entreprises (GRPESSI) ayant publié des prévisions pessimistes 
(prévisions inférieures aux réalisations). Dans un second temps, nous 
vérifions si le rendement anormal périodique moyen est différent de zéro 
durant la période événementielle pour chaque groupe d’entreprises 
étudiées et pour chaque modèle utilisé pour l’estimation des rentabilités 
théoriques. 
4. Résultats empiriques 
La vérification de nos hypothèses de recherche débute par l’étude des 
facteurs explicatifs des erreurs de prévisions de bénéfice. A ce propos, 
nous tenterons d’analyser les résultats de nos régressions linéaires pas à 
pas ascendantes (stepwise regression). Cette étape sera suivie par l’étude 
du comportement boursier des entreprises de l’échantillon après 
introduction en bourse.  
4.1. Résultats des régressions multivariées 
Avant de présenter  les résultats des régressions pas à pas ascendante, et 
afin d’éviter les problèmes de multicolinéarité, nous étudions au préalable 
la corrélation entre les facteurs explicatifs. 
4.1.1. Analyse de corrélation 
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Ce tableau présente les coefficients de corrélation permettant de se 
prononcer sur la nature et l’importance des liens causaux existants entre 
les différentes variables. 
Tableau 5 : Estimation des coefficients de corrélation des variables du 
modèle de la régression logistique 
Variables Age Taille de l’entreprise Endettement 
Taille de 
l’opération 
Age 1    
Taille de l’entreprise -0,17 1   
Endettement 0,33 -0,27 1  
Taille de l’opération -0,37 0,44 -0,58 1 
Age 1    
Source : élaboré sous logiciel Excel à partir des données de la Bourse de Casablanca 
 
Nous constatons que de nombreuses variables explicatives sont fortement 
corrélées. En particulier, il apparaît que les entreprises fortement endettées 
cherchent clairement la recapitalisation lors de leur introduction en 
bourse. Par ailleurs, les grandes sociétés font appel à des fonds importants 
pour financer leur croissance par des projets d’envergure qui dépasse la 
capacité de financement de leurs bailleurs de fonds habituels (actionnaires 
actuels et banquiers) avec un coût raisonnable lié au simple « effet 
d’introduction en bourse ». L’existence d’un problème de multicolinéarité 
ne nous permet pas de tester le modèle « complet » proposé 
précédemment. Nous sommes donc amenés à sélectionner les variables les 
plus significatifs pour expliquer l’erreur de prévision de bénéfice. 
4.1.2. Résultats du modèle empirique 
 
Dans le but de cerner les déterminants des erreurs de prévision de bénéfice 
sur le marché boursier marocain pendant la période 2000-2010, nous 
avons utilisé le modèle empirique exposé précédemment. Ces régressions 
permettent d’étudier l’influence de chaque variable indépendante sur les 
écarts de prévision des entreprises de l’échantillon. 
Le tableau suivant résume les résultats de ces régressions : 
Tableau 6 : Résultats des estimations du modèle lors de la première 
étape d’itération 
Variables 
explicatives 
Signes 
attendus Variable expliquée : Ecart abslou de prévision 
  Estimation Variance 
résiduelle Significativité 
R2 
Ajusté 
Age (-) -0,001 0,0460 0,6574 0,0177 
Taille de 
l’entreprise (-) 0,0030 0,0468 0,1130 0,0005 
Endettement (+) 0,0006 0,040 1,9868* 0,1412 
Taille de 
l’opération (+) -0,0009 0,0450 0,9946 0,0396 
* indique que l’hypothèse nulle est rejetée au seuil de risque requis de 5% 
Source : élaboré sous logiciel Excel à partir des données de la Bourse de Casablanca 
 
En ce qui concerne l’hypothèse H1 relative à l’âge de l’entreprise, les 
résultats du modèle montrent que les écarts absolus sont plus importants 
(la fiabilité est moindre) lorsque les entreprises sont plus jeunes. Après la 
mise en place d’un troisième compartiment dédié aux PME, plusieurs 
entreprises ont eu accès aux marchés d’actions quelques années après leur 
création. Ce phénomène nouveau est négativement perçu par les 
investisseurs habitués à investir dans les valeurs « sûrs » et exigeant de 
fortes décotes sur les titres des entreprises les plus jeunes, c’est pourquoi, 
ces dernières aient été relativement optimistes quant aux perspectives de 
croissance pour attirer des investisseurs potentiels. 
A travers le critère de la taille de l’entreprise, nous cherchons à mieux 
tester l’hypothèse H2. A cet égard, cette variable affiche un sens contraire 
à la prédiction du modèle dans la mesure où le résultat trouvé montre une 
relation positive et non significative entre la taille de l’entreprise et l’écart 
absolu de prévision. Les grandes entreprises semblent donc disposer que 
d’une information imparfaite lors d’une introduction en bourse, malgré les 
ressources conséquentes dont elles disposent pour effectuer les prévisions. 
Pour l’hypothèse H3 nous constatons que la proportion de la variation de 
la variable dépendante expliquée par la variable de l’endettement est la 
plus élevée (0,1412). A côté de ce résultat nous trouvons que cette 
variable joue un rôle significatif dans l’explication de la pertinence des 
prévisions au sens prévu dans la troisième hypothèse. Ce constat peut être 
expliqué par la variabilité des résultats des sociétés fortement endettées 
lors de l’introduction en bourse dans la mesure où les dirigeants de ces 
sociétés éprouvent plus de difficultés à maîtriser les événements survenant 
plus tardivement car ils disposent d’une marge de manœuvre de plus en 
plus réduite pour faire face aux risques. 
Enfin, contrairement à la quatrième hypothèse voulant que l’écart absolu 
de prévision soit positivement lié à la taille de l’opération, il semble que 
l’erreur de prévision décroît avec l’importance des fonds levés, ce qui 
suggère que plus les nouveaux projets financés par l’introduction sont 
importants, plus il va être facile de prévoir les flux relatifs à ces projets. 
4.1.3. Sélection des variables entrant dans le modèle final 
 
En se basant sur une régression « pas à pas » ascendante, tout en évitant 
de mettre de variables corrélées à plus de 35% (significativement au seuil 
de 5%) dans les mêmes régressions afin d’éviter les problèmes de 
multicolinéarité, le choix porte sur la variable de l’endettement de la 
société lors de la première étape, puisqu’elle engendre une variance 
résiduelle minimale (0,040) ou ce qui est équivalent, à celle dont le 
coefficient de régression est le plus significatif. 
Tableau 7 : Résultats des estimations du modèle lors de la deuxième 
étape d’itération 
Variables 
exlpicatives 
Variable expliquée : écart absolu de prévision 
Estimation Varia
nce 
résid
uelle 
Significativité 
β1 β2 β3 β4 β1 β2 β3 β4 
Endettemen
t+Age 
-
0,0
029 
- 
0,0
008 - 
0,03
83 
1,4
703 - 
2,4
045 - 
Endettemen
t+Taille de 
l’entreprise 
- 
0,0
174 
0,0
007 - 
0,04
12 - 
0,6
725 
2,0
724 - 
Endettemen
t+Taille de 
l’opération 
- - 
0,0
006 
0,0
001 
0,04
2 - - 
1,6
557 
0,1
292 
Source : élaboré sous logiciel Excel à partir des données de la Bourse de Casablanca 
 
Dans le cadre de cette étape, la variable âge doit être associée à la variable 
de l’endettement, ce qui va permettre de réduire la variance résiduelle de 
0,040 à 0,0383, par conséquent le modèle retenu est Y(X1, X3) 
 
Figure 2. Modèle validé sur l’erreur de prévision de bénéfice 
(Corrélation et seuil de significativité) 
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* indique que l’hypothèse nulle est rejetée au seuil de risque de 10% 
** indique que l’hypothèse nulle est rejetée au seuil de risque de 5% 
 
Les régressions pas à pas ascendantes indiquent que seul l’âge de 
l’entreprise et l’endettement de la société exercent un impact significatif 
sur notre variable expliquée. En effet, l’endettement accroît la volatilité 
des résultats et donc l’imprécision des prévisions. Il rend par ailleurs la 
publication d’information de qualité plus difficile car les perspectives de 
croissance deviennent incertaines. L’incertitude dépend aussi de l’âge de 
l’entreprise. Les entreprises les plus âgées parviennent facilement à établir 
des prévisions de bénéfice. 
4.2. Qualité des prévisions publiées et performance boursière 
Les derniers résultats de notre étude empirique sont relatifs à la 
performance boursière après l’introduction. Les chiffres fournis dans le 
tableau ci-dessous mettent en évidence la réaction du marché boursier 
marocain à la qualité des prévisions contenues dans les notes 
d’information. 
 
Tableau 8: Les rentabilités anormales cumulées (performance 
boursière sur 250 séances) 
 
Modèle de marché Modèle ajusté avec Bêta 
Echantillon Moyenne Ecart-type Moyenne Ecart-type 
Total (26 
Entreprises) 
-11,88% 40,7% -6,06% 41,27 
Optimistes (15 
Entreprises) 
-15,3% 47,94% -4,06% 49,37% 
Pessimistes(11 
Entreprises) 
-7,21% 29,69% 4,81% 29,82% 
Optimistes -
Pessimistes 
Différence de 
Moyennes 
Significativité Différence de 
Moyennes 
Significativité 
-8,09% 1,7139* -8,87% 1,7138* 
* indique que l’hypothèse nulle est rejetée au seuil de risque de 5% 
Source: élaboré à partir des données de la Bourse de Casablanca et des notes 
d’information d’introduction en bourse 
 
Nous constatons une dégradation de la rentabilité anormale cumulée 
proche de 11,9% pour le premier modèle et 6,06% pour le second modèle. 
Ces résultats corroborent avec ceux obtenus par (Levis 1993) qui observe 
une chute moyenne de -22,96% durant une période de trois ans sur un 
échantillon constitué de 712 entreprises ayant réalisé une offre 
d’introduction en bourse au Royaume-Uni pour la période 1980-1988.  
 En effet, les opérations d’introduction en bourse sont souvent sous-
évaluées par les banques d’investissement afin de créer une apparence 
d’excès sur la demande. Cette hypothèse stipule que plus le niveau de la 
décote initial est grand, plus est importante la correction que les 
investisseurs font ultérieurement sur le prix. En conséquence, le 
rendement après l’introduction en bourse est d’autant plus faible. 
D’un autre côté, lorsque nous comparons le groupe des entreprises 
optimistes (prévisions de bénéfice supérieures aux réalisations) avec le 
groupe d’entreprises pessimistes (réalisations supérieures aux prévisions), 
nous obtenons des différences significatives de performance boursière. 
Ainsi, notre hypothèse H5 est validée puisque les rentabilités anormales 
cumulées des entreprises optimistes sont significativement inférieures à 
celles des entreprises prudentes avec une différence proche de 9% pour les 
deux modèles utilisés. 
A la lumière de cette constatation empirique nous pouvons dire que la 
publication de prévisions précises peut devenir un signal de qualité qui 
permet aux investisseurs de valoriser correctement les candidats à 
l’introduction, en particulier dans un contexte marqué par une forte 
asymétrie d’information. 
5. Conclusion 
Dans ce travail sur des données marocaines, nous avons étudié 
successivement deux problématiques soulevées par la publication 
d’informations prévisionnelles dans les notes d’information d’introduction 
en bourse : quels sont les déterminants des écarts de prévisions de 
bénéfices et quel est l’impact de cette erreur sur la performance boursière 
à long terme. Sur la base d’un échantillon de 26 introductions entre 2000 
et 2010, nous obtenons les résultats suivants. 
Premièrement, les sociétés introduites en bourse objet de notre étude 
publient des prévisions de bénéfices qui s’éloignent en moyenne de 
26,28% par rapport aux réalisations effectives. Deuxièmement, nos 
résultats indiquent que seuls l’endettement et l’âge de l’entreprise 
présentent une association significative avec notre mesure du niveau de 
l’erreur de prévision de bénéfice contenu dans les prospectus 
d’introduction. En fait, les jeunes entreprises et fortement endettées 
publient des prévisions moins fiables que les entreprises plus âgées et 
disposant d’une grande autonomie financière. Cette constatation 
empirique ne converge pas avec les conclusions de l’étude de (Kamran et 
al 2007) qui trouvent une relation positive et significative entre l’âge des 
sociétés et l’écart de prévision de bénéfice. Par ailleurs, les résultats de 
régressions multivariées effectuées par (Bahramian 2007) montrent que 
l’effet de l’endettement des sociétés sur l’écart de prévision de bénéfice 
est non significatif. 
Troisièmement, les entreprises qui publient des résultats optimistes de 
bénéfice dans  les notes d’information d’introduction affichent des 
rentabilités anormales cumulées plus faibles que celles obtenues par les 
sociétés pessimistes. Il semble que les investisseurs à la Bourse de Valeur 
de Casablanca apprécient favorablement les entreprises qui font mieux 
que leurs prévisions. Ce résultat concorde avec celui trouvé par (Schatt et 
Roy 2002) en France sur un échantillon de 151 introductions en bourse. 
D’après ces auteurs les rentabilités anormales cumulées des entreprises 
optimistes sont significativement inférieures à celles des entreprises 
pessimistes (avec ou sans prise en compte du phénomène de sous-
évaluation). 
Les limites classiques relatives à ce type d’étude, quant au choix des 
variables et aux mesures de ces variables peuvent être soulignées. Aussi, 
ce travail pourrait avoir des conséquences pour la déontologie des 
Age de l’entreprise 
H1 
Endettement de la 
société H3 
Ecart absolu de 
prévision
 
- 0.0029* 
+0.0008** 
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marchés financiers dans la mesure où il propose qu’une obligation de 
publication d’information prévisionnelle pertinente améliore l’efficience 
des marchés en diminuant l’erreur de prévision.    
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